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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 126.30 元

总市值/流通市值 10612/6577 百万元

52周最高价/最低价 262.50/119.00 元

近 3 个月日均成交额 290.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海优新材（688680.SH）-三季度短期利润承压，积极布局共挤

型胶膜导入 N 型组件》 ——2022-11-02

《海优新材（688680.SH）-上海产能顺利复产，涨价盈利有望改

善》 ——2022-06-05

《海优新材（688680.SH）-需求旺盛扩产提速，原材料降本空间

可期》 ——2022-05-06

《海优新材-688680-20年年报&21年一季报点评：盈利符合预期，

技术创新致胜》 ——2021-05-06

公司收入快速增长，利润有所承压。2022年公司实现营业收入53.1亿元，

同比+71%；归母净利润0.5亿元，同比-80%。对应22Q4单季度实现营收12

亿元，同比+6%，环比-11%；归母净利润-0.8亿元，同比-163%，环比-12%。

23Q1单季度实现营收13.5亿元，同比+10%，环比+15%；归母净利润0.2亿

元，同比-71%，环比+127%。

原材料价格大幅波动，胶膜毛利率阶段性承压。2022 年公司销售光伏胶膜

4.35 亿平，同比+76.88%；销售均价 12.09 元/平，同比-2.60%；单平毛

利 0.90 元/平，同比-0.95 元/平。2022 年胶膜原料 EVA 粒子价格大幅

波动，公司光伏胶膜毛利率阶段性承压。2022 年公司新增单层 POE 胶膜

品类和 TOPCon 专用新型 EXP 胶膜、改进型 EPE 胶膜、TOPCon 下层用白

色增效共挤 POE 胶膜以及高抗 PID 单层 EVA 胶膜、HJT 专用转光胶膜等

新型胶膜产品。2023 年公司将增加 POE 胶膜供应品类，提升 POE 胶膜加

工性能，加快 TOPCon 新型多层共挤 POE 胶膜的技术升级和导入以及其

他各品类胶膜技术升级和品质保障，通过技术创新和领先优势争取更好

的效益。我们预计 2023-2025 年公司胶膜出货量 7.6/10.7/13.2 亿平，

同比增长 75%/41%/24%。

携手陶氏展开POE产品深度合作，重点发力汽车新材料市场。公司新增新

能源汽车智能玻璃用调光膜等电子功能膜，以及降温降噪 PVE 玻璃胶膜

等新产品，同时汽车智能座舱新型环保表面材料也取得了良好进展。此

外，公司与陶氏化学（中国）投资有限公司签订合作备忘录，陶氏中国

将向公司在 POE 树脂开发及 POE 产品稳定供应上提供支持，以期建立起

双方间更深层次的合作关系，共同推进 POE 在汽车智能座舱表面材料市

场的成长。2023 年公司将加大研发投入，增强汽车用系列新产品的研发

水平和加快响应速度，保障新产品产业化进程顺利实施；建立专业生产

和设备开发团队，逐步实施汽车用新材料的产业化建设；与汽车一级零

配件企业合作推进新产品的推广和检测认证等工作。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期。

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，下调

2023-2024 年盈利预测，预计 2023-2025 年收入 85.6/120.9/139.2 亿元

（2023-2024 年原预测为 135.4/156.4 亿元），同比增速 61%/41%/15%，

归母净利润 5.31/8.02/9.19 亿元（2023-2024 年原预测为 6.69/8.24 亿

元），同比增速 961%/51%/15%；摊薄 EPS=6.32/9.55/10.94 元，当前股

价对应 PE=20/13/12x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,105 5,307 8,556 12,088 13,924

(+/-%) 109.7% 70.9% 61.2% 41.3% 15.2%

净利润(百万元) 252 50 531 802 919

(+/-%) 13.0% -80.1% 960.6% 51.0% 14.6%

每股收益（元） 3.00 0.60 6.32 9.55 10.94

EBIT Margin 9.5% 3.9% 8.1% 8.1% 8.1%

净资产收益率（ROE） 10.9% 2.0% 17.7% 21.7% 20.6%

市盈率（PE） 42.1 211.8 20.0 13.2 11.5

EV/EBITDA 37.3 57.4 18.7 13.5 11.7

市净率（PB） 4.60 4.28 3.53 2.87 2.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司收入快速增长，利润有所承压。2022年公司实现营业收入53.1亿元，同比+71%；

归母净利润0.5亿元，同比-80%。对应22Q4单季度实现营收12亿元，同比+6%，环比

-11%；归母净利润-0.8亿元，同比-163%，环比-12%。23Q1单季度实现营收13.5亿元，

同比+10%，环比+15%；归母净利润0.2亿元，同比-71%，环比+127%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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公司毛利率季度间波动较大，期间费用边际下降。2022 年公司毛利率为 7.9%，同

比-7.2pcts，受原材料 EVA 粒子价格波动影响，毛利率逐季度波动较大；净利率

为 0.9%，同比-7.2pcts。公司期间费用率为 5.5%，同比-0.3pcts，其中销售/管

理/研发/财务费用率分别为 0.2%（同比-0.1pcts）、0.7%（同比-0.3pcts）、2.9%

（同比-1.3pcts）、1.7%（同比+1.4pcts）。

公司上游原材料采购多为现金支付，下游多为行业组件龙头客户且账期较长，营

运资金占用金额较大，随着公司营收规模持续增长，公司存货增加较多，所需营

运资金随之不断增加。

随着公司收入规模逐年增长，应收款项相应增长。因行业惯例收款方式为票据，

为降低财务成本，公司部分票据未进行贴现，相应减少了经营性现金流的流入、

增加了应收票据的余额。

图7：公司毛利率、净利率变化 图8：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司经营活动现金流情况 图10：公司营运能力指标变化情况

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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原材料价格大幅波动，胶膜毛利率阶段性承压。2022 年公司销售光伏胶膜 4.35

亿平，同比+76.88%；销售均价 12.09 元/平，同比-2.60%；单平毛利 0.90 元/平，

同比-0.95 元/平。2022 年胶膜原料 EVA 粒子价格大幅波动，公司光伏胶膜毛利率

阶段性承压。

2022年公司新增单层POE胶膜品类和TOPCon专用新型 EXP 胶膜、改进型 EPE 胶

膜、TOPCon 下层用白色增效共挤 POE 胶膜以及高抗 PID 单层 EVA 胶膜、HJT 专用

转光胶膜等新型胶膜产品。

图11：公司光伏胶膜销售量（亿平） 图12：公司光伏胶膜销售均价及单平毛利（元/平）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年公司将增加 POE 胶膜供应品类，提升 POE 胶膜加工性能，加快 TOPCon 新

型多层共挤 POE 胶膜的技术升级和导入以及其他各品类胶膜技术升级和品质保

障，通过技术创新和领先优势争取更好的效益。我们预计 2023-2025 年公司胶膜

出货量 7.6/10.7/13.2 亿平，同比增长 75%/41%/24%。

图13：公司光伏胶膜销售量预测（亿平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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携手陶氏展开 POE 产品深度合作，重点发力汽车新材料市场。公司新增新能源汽

车智能玻璃用调光膜等电子功能膜，以及降温降噪 PVE 玻璃胶膜等新产品，同时

汽车智能座舱新型环保表面材料也取得了良好进展。

此外，公司与陶氏化学（中国）投资有限公司签订合作备忘录，陶氏中国将向公

司在 POE 树脂开发及 POE 产品稳定供应上提供支持，以期建立起双方间更深层次

的合作关系，共同推进 POE 在汽车智能座舱表面材料市场的成长。

2023 年公司将加大研发投入，增强汽车用系列新产品的研发水平和加快响应速

度，保障新产品产业化进程顺利实施；建立专业生产和设备开发团队，逐步实施

汽车用新材料的产业化建设；与汽车一级零配件企业合作推进新产品的推广和检

测认证等工作。

图14：PVE 玻璃胶膜示意图 图15：电子功能膜、环保表面材料等其他高分子薄膜示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期。

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略，下调 2023-2024

年盈利预测，预计 2023-2025 年收入 85.6/120.9/139.2 亿元（2023-2024 年原预

测为 135.4/156.4 亿元），同比增速 61%/41%/15%，归母净利润 5.31/8.02/9.19

亿元（2023-2024 年原预测为 6.69/8.24 亿元），同比增速 961%/51%/15%；摊薄

EPS=6.32/9.55/10.94 元，当前股价对应 PE=20/13/12x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（23.04.28）

代码 公司简称
股价 EPS PE

元/港元 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

688680.SH 海优新材 126.30 0.60 6.32 9.55 211.8 20.0 13.2

603212.SH 赛伍技术 22.00 0.64 1.69 1.98 34.4 13.0 11.1

603806.SH 福斯特 49.50 1.19 2.13 2.74 41.6 23.2 18.1

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 426 631 2067 1077 800 营业收入 3105 5307 8556 12088 13924

应收款项 1902 2954 1875 2649 3052 营业成本 2636 4889 7595 10811 12497

存货净额 354 1325 832 1185 1370 营业税金及附加 3 9 10 12 14

其他流动资产 249 405 372 486 437 销售费用 8 8 10 11 11

流动资产合计 3012 5423 5299 5614 5909 管理费用 31 38 46 54 56

固定资产 366 608 740 1365 2424 研发费用 131 154 198 218 223

无形资产及其他 35 48 41 34 27 财务费用 10 90 112 86 95

其他长期资产 236 365 317 411 362 投资收益 10 (1) 5 5 5

长期股权投资 25 33 33 33 33

资产减值及公允价值变

动 (30) (113) (28) (30) (30)

资产总计 3673 6478 6431 7457 8756 其他收入 40 140 58 60 60

短期借款及交易性金融

负债 814 2572 2000 2000 2082 营业利润 277 33 591 901 1033

应付款项 349 518 624 889 1370 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 130 277 184 250 226 利润总额 276 33 591 901 1033

流动负债合计 1295 3376 2808 3139 3678 所得税费用 24 (17) 60 99 114

长期借款及应付债券 0 532 532 532 532 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 72 88 88 88 88 归属于母公司净利润 252 50 531 802 919

长期负债合计 72 620 620 620 620 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1367 3996 3428 3759 4298 净利润 252 50 531 802 919

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (19) (91) (18) (20) (20)

股东权益 2306 2482 3003 3699 4458 折旧摊销 25 46 55 84 147

负债和股东权益总计 3673 6478 6431 7457 8756 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 10 90 112 86 95

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1417) (1884) 1565 (974) (115)

每股收益 3.00 0.60 6.32 9.55 10.94 其它 (243) (1036) 125 101 110

每股红利 0.61 0.12 1.26 1.91 2.19 经营活动现金流 (1402) (2915) 2257 (8) 1042

每股净资产 27.45 29.54 35.74 44.02 53.06 资本开支 (123) (143) (180) (701) (1200)

ROIC 12% 4% 11% 15% 15% 其它投资现金流 0 11 53 (89) 54

ROE 11% 2% 18% 22% 21% 投资活动现金流 (123) (132) (127) (791) (1146)

毛利率 15% 8% 11% 11% 10% 权益性融资 1347 176 0 0 0

EBIT Margin 10% 4% 8% 8% 8% 负债净变化 487 3244 (572) 0 82

EBITDA Margin 10% 5% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (45) (51) (10) (106) (160)

收入增长 110% 71% 61% 41% 15% 其它融资现金流 501 2712 (572) 0 82

净利润增长率 13% -80% 961% 51% 15% 融资活动现金流 1778 3279 (694) (192) (173)

资产负债率 37% 62% 53% 50% 49% 现金净变动 253 232 1436 (990) (277)

息率 0.5% 0.1% 1.0% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 154 426 631 2067 1077

P/E 42.1 211.8 20.0 13.2 11.5 货币资金的期末余额 426 631 2067 1077 800

P/B 4.6 4.3 3.5 2.9 2.4 企业自由现金流 (1245) (1661) 2065 (718) (168)

EV/EBITDA 37.3 57.4 18.7 13.5 11.7 权益自由现金流 (767) 913 1392 (794) (170)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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